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		第二章において、主に CSR の日本における展開を述べている。CSR への定義は様々であ
る。よって、 初はいくつかの定義を取り上げ、CSR の基本概念について述べている。ま
た、CSR の具体的な内容に関する議論も非常に豊富である。第二章では、CSR の概念や具体
的な内容を紹介した上で、CSR の測定の難しさを検討している。 後に、CSR 展開の歴史を
踏まえながら、日本における CSR が注目されるようになってきた経緯と現状を説明してい
る。	
	 続いて、第三章では、先に本研究で現れた CSR と CSP を区別しないという前提を設定し、
CSR 評価法について紹介している。第二章で述べたように、CSR の定義や具体的内容など
が幅広いため、CSR の測定尺度を作るのは困難である。Waddock	&	Graves[1997]の研究の
中で用いられている CSR への評価法（KLD 評価法）は 1990 年から米国においてなされてき
て、既に数多くの論文の中で使われている。よって、第三章で KLD 評価法も紹介している。
日本において、企業の CSRを評価する機関が少なく、統一された評価法は存在していない。
ただし、その中で、東洋経済は 2005 年から毎年 CSR 調査を行い、「CSR 企業総覧」を刊行
されるようになっている。よって、本研究では東洋経済が刊行された「CSR 企業総覧」の
データを用いて研究を進める。第三章では、東洋経済が用いる評価法を紹介している。
後に、KLD 評価法と東洋経済が用いる CSR 評価法を比較している。	
	 第四章では、今までの CSP と CFP の関係性の主な議論を紹介している。CSP と CFP の関




る議論はまだ少ない。第四章では、 初に日本における CSP-CFP 関係に関する議論のいく
つかを紹介する。 後に、本研究でレプリケーションする Waddock	&	Graves［1997］の研








	 第六章は研究の結果を提示する部分である。統計データにより、CFP と CSP の関係を検
証すると、ROS を財務パフォーマンスの評価指標として、規模変数として売上高を用いた
ときだけ、財務パフォーマンスが CSP に正の影響を与えるという仮説は支持された。CSP
















序	 章	 	 イントロダクション	・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・１	
	
第一章				レプリケーション研究	
	 	第一節	 	 レプリケーション研究の重要性・・・・・・・・・・・・・・４	




































		以前は、CSR に関する議論は、主に CSR の基本概念や特徴、CSR の展開および CSR の
具体的な内容に関する議論に滞っていて、定性的分析を用いた文献が数多く公刊されて
きた。それに対して、近年の CSR の議論は CFP（企業の財務的パフォーマンス）と関連
づけながらなされるようになってきた。しかし、それはあくまで、米国企業の状況に基
づき、論じられている。日本において、CSR に対し統一された評価法がないことによっ





企業における CSP 状況を踏まえ、CFP との関係を再検討したい。具体的にいうと、本研
究は Waddock	&	Graves［1997］の研究をレプリケーションし、米国と習慣や文化、環境
など全く違う日本企業における CSP—CFP 関係を検証し、彼らの研究結果の一般化可能性
を検討する。Waddock	&	Graves［1997］の研究により、CSP は CFP と正の関係があると
ともに、CFP も CSP と正の関係がある。つまり、CSP と CFP の関係は好循環に入るとい
う研究結果が出た。日本では、CSR の遅延効果など時間による影響の研究がなされてい





















れてきた。神野雅人［2003］は、1972 年ワシントン D.C.において設立された IRRC
（Investor	Responsibility	Research	Center）と 1990 年ボストンにおいて設立された

















ように広範囲で認められている CSR の評価法はなく、CSR に関する評価も、日本企業を
メインに調査する機関も少ない。それゆえ、本研究では日本上場企業をメインに調査し、
より包括的な CSR 情報が載せられた東洋経済の「CSR 企業総覧」のデータを採用し、研
究を進めた。	
		また、いくら CSR の概念や内容などを議論しても、それは企業のパフォーマンスとつ

















































































































































































































ションと言える。本研究はレプリケーションする Waddock	 &	 Graves［1997］の研究と
は同じ研究デザイン（異なるメソッド）および異なる母集団で抽出したデータで研究を













































		本章においては、まず CSR の基本概念を説明する。次に、CSR の具体的な内容を外観



















































































日本には 50 年の歴史がある［川村雅彦	 2009］。更に、彼の研究によると、日本にお
ける CSR の時代区分は大きく５期に分けられる（表６）。	
	
表６	 日本における CSR の時代区分	




















































CSR に対する関心が高まる一方、企業の CSR 活動に対し、積極的に評価する機関が設立
されるようになった［神野雅人 2003］。	
	 また、CSR は欧米発という見方があるが、それは消費者や NGO など社会の圧力で推進
されてきたに対し、日本における CSR が社会の圧力は相対的に弱く、むしろ経営者や企
業関係者との間で CSR の議論が盛り上げっている「日本企業の CSR	 2004」。経済同友





して、2003 年は「日本における CSR 元年」と称されるようになった。この後、CSR をめ
ぐる国内の動きが大きな高まりを見せた。	


































第三章	 CSR 評価法			 	
			
		本章では、先に CSR と CSP について、簡単に説明し、その後、CSP を評価するための
諸手法を紹介する上で、本稿で使われている東洋経済が用いた CSR 評価法を説明する。	
	
第一節	 	CSR と CSP	
			







の企業成果」と定義した。こうした理由と、また、本研究では、CSP と CFP の関係を明




	 前章で述べたように、CSR 活動に対する関心が高まってきた一方、CSR 活動を積極的
に評価する機関も設立されるようになってきた［神野雅人 2003］。その中で 初出てき




































ジション)、女性・マイノリティ・身障者の取締役が 4 名以上(取締役が 12 名未










































































1.女性社員比率 2.世代別女性従業員数 3.離職者状況 4.年間総労働時間の開




害者雇用率の目標値 18.65 歳までの雇用 19.LGBT への対応 20.有給休暇取得
率 21.産休期間 22.産休取得者 23.育児休業取得者 24.男性の育児休業取得者






労働基準 4 分野の対応状況 41.従業員の評価基準の公開 42.能力・評価結果




1.環境担当部署の有無 2.環境担当役員の有無 3.同役員の担当職域 4.環境方
針文書の有無 5.環境会計の有無 6.同会計における費用と効果の把握状況 7.
同会計の公開 8.パフォーマンスの開示状況 9.環境監査の実施状況
10.ISO14001 取得体制 11.ISO1400 取得率(国内・海外)12.	グリーン購入体制
 21 
13.事務用品等のグリーン購入比率 14.	 原材料のグリーン調達 15.環境ラベ
リング 16.	 土壌・地下水の汚染状況把握 17.水問題の認識 18.環境関連法令
違反の有無 19.環境問題	を引き起こす事故・汚染の有無 20.CO2 排出量等削










5.CSR 担当部署の有無 6.CSR 担当役員の有無 7.同役員の担当職域 8.	 CSR 方





















性・安全体制に関する	部署の有無 4.社会貢献活動支出額 5.NPO・NGO 等との






国際交流活動実績 17.CSR 調達の実施 18.CSR	 調達への取り組み事例、19.取
引先に対する基本方針20.紛争鉱物の対応21.ボランティア休暇22.ボランテ
ィア休職・青年海外協力隊参加 23.マッチング・ギフト 24.SDGs の目標とタ
ーゲット 25.CSV の取り組み 26.BOP ビジネスの取り組み 27.海外での課題解




	 「CSR 企業総覧」は東洋経済が 2005 年から毎年実施された CSR 調査によって作成さ
れ、公表されている。東洋経済は、2005 年から毎年６月に全上場企業と主要未上場企業
に調査票を送付し、調査協力を依頼する。2019 年までは第 15 回目となる。有効回答企
業は 2011 年の約 1100 社から 2019 年の約 1600 社まで増え続けてきた。例えば、東洋経








	 表７の KLD 社会格付け評価項目と表８を比較すると、一つ大きな相違点が見られる。














し、東洋経済の CSR 調査は既に 15 年行なっており、評価項目と回答企業も年々増えて






















第四章	 	 CSP—CFP 関係性の議論	
	
	 本章では、先に日本における CSP-CFP 関係に関する議論をいくつかを紹介する。次は
本稿でレプリケーションしようとする Waddock	 &	 Graves［1997］の研究を説明し、仮
説を提示する。	
	






第二章で述べたように、過去において、CSR に関する議論は、主に CSR の基本概念や特
徴、CSR の展開および CSR の具体的な内容に関する議論に滞っていて、定性的分析を用





	 初期においては、米国からなされてきた CSP—CFP 関係に関す議論は、ステークホルダ















ホルダーへのコミットメントは CFP に負の影響を与えたが、5 年後に正の影響に転じた
ことが示唆された。	
		岡本大輔[2007]の研究では、	 CSP と CFP の関係は非線型性であると考え、アンケー
ト調査を用いて、定性要因の定量分析法と相関分析法で財務業績（収益性＋成長性）と
社会性の間には大きな相関があると論じた。日本において、この種の研究手法を用いて、
CSP と CFP の関係を検討するのはまだ少ないと、彼は指摘している。また、岡本大輔


















CFP の測定は昔からは多くの論文において ROA、ROE、ROS などの収益指標を使われてい



























の関係を明らかにするため、CSP と CFP の関係性について二つの仮説を立てた。	
	 仮説 1：他の条件が等しいとするとき、良い財務パフォーマンスは CSP に正の影響を
与える。	


















える。CSP を評価する KLD 評価法は米国において、 も使われている手法であり、多く
の既存研究において用いられている。	
	 	Waddock	&	Graves［1997］の研究結果からして、CSP は CFP に正の関係があるとと
もに、CFP も CSP にも正の関係があり、結果的には CSP と CFP の関係は好循環に入ると
いう研究結果が出た。ただし、Waddock	&	Graves［1997］の研究で使われていたデータ
は 469 社があるが、CSP のデータは 1 年のみであった。彼らの研究において、CSP は従
属変数として、CFP は独立変数として扱うとき、1990 年の KLD データと 1989 年の財務
データを用いられていた。CSP は独立変数として、CFP は従属変数として扱うとき、1991
年の財務データと 1990 年の KLD データを用いられていた。これは、CSR が高い企業は
短期的にはコストがかかる議論と対立する。篠原欣貴[2014]の研究によると、CSP の長
期効果による影響はいくつかの実証研究が存在していると論じた。彼の研究においても、
CSP は CFP に対する影響は短期的結果を見るより、長期的結果をみて継続的に社会貢献
活動を行うべきであると指摘している。それゆえ、本研究では、日本上場企業において




の研究は掲載されてから 2015 年まで、既に 3200 回以上既存研究に引用されていて、
CSP—CFP 関係性を議論する既存研究において も引用数が多いことが挙げられる[Zhao	
&	Audrey	2014]。	


































		本研究で用いられている CSR 評価は、各社の評価格付けで AAA を 5 点、AA を 4 点、A
を 3 点、B を２点、C を 1 点とし、５段階評価法によって設計した。 後に、各社の人











































て扱っている。本研究において使われている業種ダミーは Waddock	 &	 Graves［1997］
の研究を参照し、次のページにある表９で示されたのように設定した。	
		 後に、本研究で用いられる従属変数とコントロール変数のデータは「会社四季報」













































		「CSR 企業総覧」で発表された CSR 評価は有効回答会社数が 1600 社以上あるが、本
稿では無作為抽出で取り上げられている会社はあらゆる業種が含まれ、393社であった。
CSR に関しては 2016 年から 2018 年まで 3 年間のデータを集めた。ROA、ROE、ROS、有
利子負債率、売上高、総資産、従業員数、証券コード、業種などのデータに関しては、
この 393 社の 2015 年から 2019 年まで 5 年間のデータをまとめた。	
	 CFP は CSP に対する影響を検証するため、2015 年—2017 年の CFP データと 2016 年—
2018 年の CSR データを採用した。CSP は CFP に対する影響を検討するため、2016 年—








は CSR を、従属変数は ROA を、リクスをコントロールする変数として有利子負債率を、
サイズをコントロールする変数として、売上高、総資産、従業員三つの中から一つを入
れる。すなわち、単に CSR は ROA に対する影響を分析する際に、規模変数の入れ替わり
により、回帰分析は 3 回を繰り返さないといけない。このように、回帰分析は合計 18
回を繰り返し、以下の結果が得られた。	
	
第二節	 	 	CFP を独立変数とした分析結果	
	
	 本節では CFP（ROA、ROE、ROS）は CSP に対する影響の結果を見ていく。まず、Waddock	
&	 Graves［1997］の分析結果は表１０から表１５までの Panel	１に示している。本研
究の分析結果は Panel	2 に示している。	 	
 33 
	 表１０からして、総資産は規模変数として扱うとき、ROA は CSP に弱い負の影響を及
ぼしていた（b=-0.288,	P=0.089）。また、売上高と従業員数を規模変数として扱うと
き、有意確率はそれぞれ 0.205 と 0.170 であって、ROA は CPS に有意な影響を及ぼして
いなかった。程度は別として、規模変数のいずれかを入れる時、ROA は CSP と負の関係
を示していた。それは Waddock	&	Graves［1997］の分析結果と全く逆であった。彼らの
研究において、ROA は CSP と強い正の相関があると示していた。	
	
表１０	ROA と CSP の統計結果	
Depend Variable:  CSP                                                           
                               Model 1        Model 2          Model 3          
Panel1: OLS coefficients adopted from Table5 in Waddock and Graves(1997) 
Independent variables: ROA     1.189(p<.001)    1.1206(p<.001)    1.225(p<.001) 
Control Variables 
Debt/Total Assets              -0.079          -0.079           -o.079 
Total Sales                    -.722E-6  
Total Assets                                    -.903E-7 
Number of Employees                                            -.962E-4 
R2                             .11              .11              .11 
Panel 2: replication using 2016-2018 CSR data 
Independent variables: ROA   -.216(0.205)       -.288(0.089)       -.230(0.170) 
Control Variables 
Debt/Total Assets             -.013(0.374)       -.199(0.202)       -.009(0.534) 
Total Sales                   .368(0.000) 
Total Assets                                     .351(0.000) 
Number of Employees                                             .406(0.000) 
R2                           .639                .620             .635           
	 	
		次に、表１１からして、本研究の分析結果において、ROE と CSP の間には、規模変数
の入れ替わりに関わらず、有意な結果が見られなかった。Waddock	&	Graves［1997］の




表１１	ROE と CSP の統計結果	
Depend Variable:  CSP                                                            
                               Model 4        Model 5         Model 6           
Panel1: OLS coefficients adopted from Table5 in Waddock and Graves(1997) 
Independent variables: ROE    0.110(p<.10)   0.108(p<.10)       0.109(p<.10) 
Control Variables 
Debt/Total Assets            -0.173(p<.10)   -0.176(p<.10)      -0.175(p<.10)  
Total Sales                   0.136E-5     
Total Assets                                 0.453E-6 
Number of Employees                                          -0.721E-5 
R2                                         0.9             0.9               0.9 
Panel 2: replication using 2016-2018 CSR data 
Independent variables: ROE   -.004(0.965)      -.012(0.897)      .019(0.834) 
Control Variables 
Debt/Total Assets            -.008(0.620)      -.013(0.403)     -.002(0.871) 
Total Sales                  .368(0.000) 
Total Assets                                   .350(0.000) 
Number of Employees                                           .405(0.000) 
R2                          .638              .620             .635              
	 	
		また、次のページにある表１２を見てみる。本研究の分析結果においては、売上高を











表１２	ROS と CSP の統計結果	
Depend Variable:  CSP                                                           
                              Model 7        Model 8         Model 9           
Panel1: OLS coefficients adopted from Table5 in Waddock and Graves(1997) 
Independent variables: ROS     0.597(p<.05)    0.602(p<.05)     0.614(p<.05) 
Control Variables 
Debt/Total Assets              -0.152          -0.154           -0.154 
Total Sales                    -0.113E-5 
Total Assets                                   0.355E-6 
Number of Employees                                           0.292E-4 
R2                             0.9             0.9              0.9 
Panel 2: replication using 2016-2018 CSR data 
Independent variables: ROS    .672(0.004)     -.123(0.597)      .227(0.320) 
Control Variables 
Debt/Total Assets             -.007(0.655)    -.019(0.205)      -.006(0.673) 
Total Sales                   .369(0.000) 
Total Assets                                  .351(0.000) 
Number of Employees                                          .405(0.000) 






は 0.089 であったが、ROA と CSP は負の関係があると示している。つまり、ROA の上昇
により、CSP の評価は減っていくのである。これは、仮説 1 と全く逆であった。また、
もう一点注意すべきところがある。本研究で CFP—CSP 関係を検証する際に用いられてい









	 本節では CSP は CFP（ROA、ROE、ROS）に対する影響の結果を見ていく。まず、Waddock	
&	Graves［1997］の分析結果は表１３から表１５までの Panel	１において示している。
本研究の分析結果は Panel	2 に示している。表１３からして、CSP と ROA の間には、規
模変数の入れ替わりに関わらず、全く有意な関係は見られなかった。そして、3 回の回
帰分析においても R2は約 0.035 である。よって、単に CSP、リスク、規模三つの要因を
用いて ROA への説明は不十分であるとわかった。	
表１３	CSP と ROA の統計結果	
Depend Variable:  ROA                                                          
                             Model 1         Model 2          Model 3          
Panel1: OLS coefficients adopted from Table6 in Waddock and Graves(1997) 
Independent variables: CSP    0.024(p<.01)     0.024(p<.001)     0.024(p<.01)  
Control Variables 
Debt/Total Assets            -0.120(p<.001)   -0.121(p<.001)    -0.117(p<.001) 
Total Sales                  0.502E-6(p<.05) 
Total Assets                                  -0.298E-6(p<.05) 
Number of Employees                                          -0.953E-4(p<.05) 
R2                                         0.11              0.11             0.11 
Panel 2: replication using 2016-2018 CSR data 
Independent variables: CSP   .076(0.712)       .034(0.866)      .108(0.606) 
Control Variables 
Debt/Total Assets            -.151(0.376)       -.154(0.368)     -.165(0.326) 
Total Sales                  -.105(0.305) 
Total Assets                                   -.076(0.429) 
Number of Employees                                          -.132(0.230) 
R2                         .035               0.034           0.035             
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		次は、表１４の結果を見ると、CSP と ROE の間には、規模変数の入れ替わりに関わら
ず、全く有意な関係は見られなかった。そして、3 回の回帰分析においても R2は約 0.020
であったため、単に CSP、リスク、規模三つの要因を用いて ROE への説明は不十分であ
るとわかった。ただし、規模変数として扱う売上高、総資産、従業員数の有意確率はそ
れぞれ 0.046、0.069、0.043 であり、三つとも 0.1 未満であった。規模による ROE への
影響は意味があることが分かった。	
表１４	CSP と ROE の統計結果	
Depend Variable:  ROE                                                          
                              Model 4         Model 5         Model 6          
Panel1: OLS coefficients adopted from Table6 in Waddock and Graves(1997) 
Independent variables: CSP      0.081           0.081           0.081 
Control Variables 
Debt/Total Assets              -0.471(p<.001)   -0.471(p<.01)    -0.472(p<.01) 
Total Sales                     0.136E-6 
Total Assets                                    -0.194E-7    
Number of Employees                                           0.500E-4 
R2                                            0.7               0.7             0.7 
Panel 2: replication using 2016-2018 CSR data 
Independent variables: CSP     -.016(0.311)       -.014(0.373)     -.018(0.276) 
Control Variables 
Debt/Total Assets             .003(0.803)       -.003(0.771)     -.001(0.874) 
Total Sales                   .016(0.046) 
Total Assets                                     .014(0.069) 
Number of Employees                                           .019(0.043) 
R2                           .021               .019            0.021             
	
		 後に、表１５の結果を見て見ると、CSP と ROS の間には、正の関係があるという結
果を示していると言える。売上高は規模変数として扱うとき、CSP と ROS の間の有意確
率は 0.000 であり、非常に有意な結果が出た。しかも、係数は 2.820 であり、関係が強
いと言える。総資産は規模変数として扱うとき、CSP と ROS の間の有意確率も 0.000 で
あり、非常に有意の結果も出た。そして、係数は 2.384 であり、相関が強いことが分か
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表１５	CSP と ROS の統計結果	
Depend Variable:  ROS                                                           
                              Model 7         Model 8         Model 9           
Panel1: OLS coefficients adopted from Table6 in Waddock and Graves(1997) 
Independent variables: CSP     0.021(p<.05)     0.021(p<.05)       0.022(p<.05) 
Control Variables 
Debt/Total Assets             -0.115(p<.001)    -0.116(p<.001)     -0.113(p<.001) 
Total Sales                    0.427E-6 
Total Assets                                    0.137E-6       
Number of Employees                                           -0.784E-4 
R2                                            0.20             0.20            0.20 
Panel 2: replication using 2016-2018 CSR data 
Independent variables: CSP   2.820(0.000)      2.384(0.000)       .149(0.772) 
Control Variables 
Debt/Total Assets           -.038(0.934)       -.033(0.943)        -.516(0.210) 
Total Sales                 1.585 (0.000) 
Total Assets                                  -1.269(0.000) 
Number of Employees                                           .162(0.546) 
R2                           .052               .049            .038            
	




では、全ての Model の R2 の結果が本研究の結果より良かった。例えば、Model	 1 から
Model	3 までの結果を見てみると、Waddock	&	Graves［1997］の R2は 0.11 であり、本






得られた（従業員数を規模変数として CSP—ROS 分析を行う時を除く）。 
	 前文の結果から総じて見ると、ROS を財務パフォーマンスの評価指標として扱うとき




	 本研究の分析結果から、CSP と CFP の関係性に関して、以下の七点が推察される。	









	 第二に、ROE は CSP との間には有意な関係が見られないのは、以下のことが原因と考
えられる。ROE は株主資本利益率のことで、株主による CSR への関心度合いはそれぞれ
であり、個人差がある。ROE が上がるか下がるかに関わらず、CSR 活動に投資する志の
ある株主であれば、CSR への関心が高くなる。CSR 活動に投資する志のない株主であれ
ば、ROE がいくら上がっても、CSR に影響を及ばさないと考えられる。よって、ROE を
CFPと CSPの関係を議論する際に用いる指標として扱うべきかどうかをもう一度検討す
べきである。この点については Waddock	 &	 Graves［1997］の研究で示唆されていない
が、本研究は彼らの研究の延長であると位置づけているため、注意すべきところである。	
	 第三に、売上高を規模変数として扱うときだけ、ROS は 0.004 の有意確率で CSP との





	 第四に、CSP—ROA と CSP—ROE の間には全く有意な関係が見られなかったのは、CSP が
CFP に対して及ぼす影響は非常に短期的なものだからであると考えられる。いくつかの
先行研究においては、CSR 活動を行った直後の株価の変動を分析している。短期的に株
価が上がるが、すぐ低下してしまう可能性もある。これによって、CSP と CFP の間には
有意な関係が見られない可能性もありうる。ただし、本研究で用いるデータは 3 年間で
あり、CSR の効果が現れるまでにはまだ時間がかかるではないかと考えられる。	
	 第五に、CSP と ROS の間に非常に強い正の関係が見られた。これによって、仮説 2 は
支持されている。第三に述べたように、ROS と CSP の間にも正の関係が現れた Model が
ある。この二つの分析結果により、Waddock	&	Graves［1997］の研究結果がある程度支




















































		以上のように、本研究を通じて、日本の上場企業における CSR と CFP の関係を検討し
た。本研究ではほとんど有意な結果を得られなかったが、CSR への取り組みが必要では
ないというわけではない。既存研究からして、CSP と CFP の間に正の関係があるのは多
い。篠原欣貴[2014]の研究によると、CSPは CFPに対する影響は短期的結果を見るより、
長期的結果をみて継続的に社会貢献活動を行うべきであると指摘している。更に、CSP
は CFP への影響は 5 年目になると も高いと示されている。よって、本研究で使われて
いる 3 年の CSR データはまだ足りないと考えられる。これから、もっと長期間のデータ









		 後に、日本では CSR を評価する尺度は様々である。本研究で使われている東洋経済
の「CSR 企業総覧」は体系的に継続しており、比較的項目が多く、包括的である。「CSR
企業総覧」は既に、いくつかの研究で用いられている。今後、「CSR 企業総覧」は日本
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